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WuB 11 A. § 221 AklG 1.94 
WuB lIlA. § 221 AktG 1.941 	 G",ell>Chaflsrecht~~~ 
OLG Anforderungen an den Bericht des Vorstands bei Ermächtigung zur Genußrcchts­
München emission und zum Bezugsrechtsausschluß 
Leitsätze 
1. 	Die Ermächtigung des Vorstands einer Aktienge­
sellschaft zur Ausgabe von Genußseheinen unter 
Be:wgsrechtsausschluß bedarf einer sachlichen 
RechtferUgwlg. wenn eine Ausgestaltung der Ge­
nußseheine gewählt werden kann. die ihnen eine 
akUengleiche Stellung gewährt. 
2. 	 In diesem Fall muß der Bericht nach § 186 Abs. 4' 
AktG konkrete Angaben enthalten. die eine 
Nachprüfung der Eriorderliehkelt des Bezugs­
rechtsausschlusses ermöglichen. 
3. 	Der EnnächUgungsbeschluß der Hauptversamm­
lung muß klar abgefaßt und aus sich heraus ver­
ständlJch sein. Eine Auslegung des Beschlusses 
mit Hilfe von Erwägungen, die nteht im Beschluß 
selbst, sondern nur im Bericht zum Ausdruck 
konunen. ist ausgeschlossen. 
o L G München, Urteil vom 11. August 1993 
(7 U 2529/93) - WM 1994,347 
Der Kläger ist Aktionär der Beklagten. Am 30. April 
1992 fand eine Hauptversammlung der Beklagten 
statt, in der mit qualifizierter Mehrheit folgender Be­
schluß erlassen wurde: 
"Der Vorstand wird ermächtigt, Genußscheine zu be 

geben ... Der Vorstand ist ermächtigt, das Bezugs 

recht der Aktionäre auszuschließen. 

Bei Ausschluß des Bezugsrechts dürfen die Genuß­

scheine höchstens zu jeweils aktuellen Kapitalmarkt 

bedingungen für laufzeitgleiche festverzinsliche Inha
berschuldverschreibungen der Bank zuzüglich eines 
marktgerechten Zinsaufschlags ausgegeben werden. 
Der Vorstand ist berechtigt, die weiteren Einzelheiten 
. .. festzulegen. Der Ausschüttungsanspruch der Ge­




Der Kläger erklärte seinen Widerspruch ddgegen 
zur Niederschrift. Zur Information halte tUe Beklagte 
den Aktionären bereits zuvor folgenden Bericht unter­
breitet: •... Da die Bank nach der sich abzeichnenden 
Ausgestaltung der künftigen gesetzlichen Regelung 
über das haftende Eigenkapital zur optimalen Eigen
kapitalfinanzierung das Instrument der Genußscheille 
in größerem Umfang nutzen können muß und sie dies 
aber zu für sie günstigen Bedingungen nur erreichen 
kann, wenn sie alle Emissionsmöglichkeiten, die der 
Kapitalmarkt bietet, nutzt, kann dieser Ausschluß im 
Interesse der Gesellschaft geboten sein. Dabei stellt 
der Ausschluß des Bezugsrechts keinen Nachteil für 
die Aktionäre dar, da die Genußscheine keine Mit­
gliedschaftsrechte verkörpern und auch keinen Anteil 
am LJquidationserlös gewähren. Durch die Ausgabe 
wird also weder das Stimmrecht der Aktionäre noch 
der Anteil der Aktionäre an den Reserven der Bank 
verändert. Zudem würde sich infolge der marktge­
rechten Ausgabebedingungen, die für den Fall des Be
zugsrechtsausschlusses verbindlich sind, kein nen
nenswerter Bezugsrechtswert ergeben. # 
Das LG hat den Beschluß der Hauptversümmlung 
für nichtig erklärt. 
Aus den Gründen 
... [D)er angegriffene Beschluß ... verletzt das Ge­
setz (§ 243 Abs. 1 AktG), da der Bericht des Vorstan­
des nicht den gesetzlichen Anforderungen der §§ 221 
Abs. 4, 186 Abs. 4 AktG genügt, soweit eine Ausgäbe 
von Genußrechten unter Ausschluß des Bezugsrechts 
vorgesehen ist ' ... 
Gemäß §§ 221 Abs. 3, Abs. 1 AktG kann die Aktien­
gesellschaft Genußrechte aufgrund eines mit qualifi­
zierter Mehrheit der Hauptversammlung ge[dßten Be­
schlusses ausgeben. Gemäß § 221 Abs. 4 AktG steht 
den Aktionären auf die Genußrechte ein Bezugsrecht 
zu, welches nach Maßgabe von § 186 Abs. 3 u. 4 AktG 
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ausgeschlossen werden kann. Anerkannt ist. daß die 
Hauptversammlung aufgrund eines solchen Beschlus­
ses auch den Vorstand zur Ausgabe von Genußrech­
ten. gegebenenfalls verbunden mit einem Ausschluß 
des Bezugsrechts. ermächtigen kann. da die in § 221 
Abs. 3 AktG unterbliebene Verweisung auf Abs. 2 le­
diglich ein redaktionelles Versehen darstellt. siehe 
Krieger. in: Münchner Handbuch des Gesellschafts­
rechts. Bd. 4. Aktiengesellschaft. 1988. Rdn. 31 m.w.N. 
Die Zulässigkeit eines Bezugsrechtsausschlusses. 
wie der Ermächtigung des Vorstands hierzu. ist neben 
den formellen Voraussetzungen des § 221 Abs. 3 AktG 
an das Vorliegen einer sachlichen Rechtfertigung ge­
bunden. die eine Abwägung der Interessen der Gesell­
schaft und der ausgeschlossenen Aktionäre und die 
Verhältnismäßigkeit von Mittel und Zweck ein­
schließt. wenn für die Genußrechte. die sehr unter­
schiedlich ausgestaltet sein können. eine Ausformung 
gewählt wird. die ihnen eine aktienähnliche Stellung 
gewährt. Dann muß auch der Bericht gemäß § 186 
Abs. 4 AktG Angqben enthalten. die eine Nachprü­
fung dieser Erwägungen ermöglichen; denn dem Er­
fordernis sachlicher Rechtfertigung. das für den Be­
zugsrechtsausschluß bei Kapitalerhöhungen entwik­
kelt wurde (vgL BGHZ 83. 319 f. == WM 1982. 660). 
liegt die Erwägung zugrunde. daß der Entzug des Vor­
rechts zur Investition von Kapital in das Unterneh­
men. an dem der Aktionär Beteiligungsrechte besitzt. 
für ihn einen schweren Eingriff in die Mitgliedschaft 
darstellt. Seine mitgliedschaftsrechtliche Stellung 
wird von der Verschlechterung der Stimmrechtsquo­
ten berührt. seine vermögensrechtliche Stellung etwa 
durch das Sinken seines Gewinn- und liquidationsan­
teils. Diese Gesichtspunkte greifen bei Ausgabe von 
Genußrechten unter Bezugsrechtsausschluß dann. 
wenn sie aktienähnlich. nämlich so gestaltet sind. daß 
der relative Anteil der vom Bezugsrecht ausgeschlos­
senen Aktionäre am Gewinn- und liquidationserlös 
absinkt (sog. Verwässerung im weiteren Sinn. siehe 
BGH WM 1992. 2098 = NJW 1993. 400 L). Dasselbe 
muß aber auch dann gelten. wenn der Ermächtigungs­
beschluß die Ausgestaltung der Genußrechte in bezug 
auf die Beteiligung am Gewinn- und liquidationserlös 
dem Vorstand überläßt; nur so kann der vorgesehene 
Schutz der Aktionäre gewährleistet werden. Der Ein­
griff in die vermögensrechtliche Stellung der vom Be­
zugsrecht ausgeschlossenen Aktionäre wiegt nicht 
minder schwer, wenn darüber zu einem anderen Zeit­
punkt anstelle der Hauptversammlung die Verwal­
tung entscheidet (vgl. BGH NJW 1982. 2444). 
Vorliegend ist eine Regelung getroffen. die eine zu­
sätzliche sachliche Rechtfertigung des Bezugsrechts­
ausschlusses erfordert, ohne daß der gemäß § 186 Abs. 
4 AktG abzugebende Bericht dahingehend ausrei­
chende Erwägungen enthielte: 
... Der Bericht ... beschränkt sich auf die Aufzäh­
lung bloß theoretischer Möglichkeiten ohne konkre­
ten Tatsachenbezug. Insbesondere die Formulierung, 
"da die Bank nach der sich abzeichnenden Ausgestal­
tung der künftigen gesetzlichen Regelung über das 
haftende Eigenkapital zur optimalen Eigenkapitalfi­
nanzierung das Instrument der Genußscheine in grö­
ßerem Umfang nutzen können muß und sie dies aber 
zu für sie günstigen Bedingungen nur erreichen kann. 
wenn sie alle Emissionsmöglichkeiten, die der Kapi­
talmarkt bietet. nutzt. kann dieser Ausschluß im Inter­
esse der Gesellschaft geboten sein" ist zu allgemein 
gehalten, als daß sie die Hauptversammlung zuverläs­
sig in die Lage versetzen könnte, die Interessen der 
Beklagten an der Ausgabe von - aktienähnlichen 
Genußscheinen mit Bezugsrechtsausschluß gegenüber 
anderen Alternativen zu bewerten, die Nachteile für 
die ausgeschlossenen Aktionäre zu erkennen und bei­
des gegeneinander abzuwägen ... 
Die Gesetzesverletzung hinsichtlich des Berichts 
führt auch zu einem Gesetzesverstoß des Beschlusses, 
da dieser hierauf beruht ... Daß die Berichtspflicht­
verletzung ausnahmsweise dennoch ohne Einfluß auf 
den Hauptversammlungsbeschluß geblieben sein 
könnte. hat die Beklagte nicht konkret dargetan ... 
Anmerkung 
1. Das Urteil des OLG München zu den Genußrech­
ten der Bayerischen Handelsbank ist für denjenigen 
keine Uberraschung. der die gegenwärtige Diskussion 
über den rechtmäßigen Bezugsrechtsausschluß ver­
folgt (vgl. etwa Hirte. Bezugsrechtsausschluß und Kon­
zernbildung, 1986, S. 112 ff.; Martens, ZIP 1992, 1677 
H.; FreylHirte. ZIP 1991. 697 ff.; Kübler/Mendelson/ 
Mundheim. AG 1990, 461 H.; Kübler. ZBB 1993. 1 ff.; 
Heinsius, Festschr. Kellermann, 1991, S. 15 ff.; Schok­
kenhoff. AG 1994, 45 ff.), die vor allem durch die hohe 
Zahl erfolgreich angefochtener Kapitalerhöhungsbe­
schlüsse wegen Verletzung der Berichtserfordernisse 
ausgelöst wurde (vgl. die Analysen von Martens, ZIP 
1992, 1677 ff. und Schockenhoff. AG 1994, 45 ff.). Der 
vorliegende Fall ist hierfür nur ein weiteres Beispiel. 
Seine Besonderheit liegt allein darin, daß erstmals 
eine obergerichtliche Entscheidung zur Emission ak­
tienähnlicher Genußrechte vorliegt, während die bis­
herigen Verfahren zu den Berichtserfordernissen 
beim Bezugsrechtsausschluß vor allem die Emission 
junger Aktien und Optionsanleihen betrafen. Zwar 
war auch der Bezugsrechtsausschluß bei Genußrechts­
emissionen schon einmal Gegenstand einer oberge­
richtlichen Entscheidung (BGHZ 120, 141 - "Bremer 
Bankverein" = WM 1992, 2098 = WuB II A. § 221 
AktG 1.93 Hirte), doch handelte es sich dabei um eine 
atypische Emission, bei der zudem die Genußrechte 
obligationsähnlich ausgestaltet waren. In der Praxis 
dominieren dagegen aktienähnliche Genußrechte, so 
daß dem Urteil des OLG München eine erhebliche Be­
deutung zukommt. 
Daß nun auch die lange Zeit unbeachteten Genuß­
rechte vermehrt Gegenstand gerichtlicher Entschei­
dungen sind (hinzuweisen ist noch auf die vielbeachte­
te "Klöckner"-Entscheidung BGHZ 119, 305 = WM 
1992, 1902 = WuB II A § 229 AktG 1.93 Werne.ry, war 
aufgrund der seit zehn Jahren steigenden praktischen 
Bedeutung (dazu Sethe, AG 1993, 293, 295 ff.) dieses 
Finanzierungsinstruments zu erwarten. 
Das Urteil des OLG München berührt mit den The­
men Bezugsrechtsausschluß bzw. Auslegung von § 221 
AktG also gleich zwei Bereiche von zentraler Bedeu­
tung für die Finanzierung der Aktiengesellschaft. Beide 
werden kon,trovers diskutiert, worauf das OLG leider 
nicht eingeht. Es konzentriert sich auf den unzurei­
cht:nden Bericht des Vorstands an die Hauptversamm­
lung und blendet damit andere strittige Vorfragen aus. 
Diese sollen im folgenden nachgetragen werden. 
2. Anstelle der nach § 221 Abs. 3, Abs. 11 AktG 
möglichen unmittelbaren Entscheidung der Hauptver­
sammlung über die Emission kann der Vorstand er­
mächtigt werden, die Genußrechtsemission innerhalb 
eines Zeitraums von fünf Jahren zu beschließen. Es 
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besteht insoweit Einigkeit, daß die fehlende Erwäh­
nung der Genußrechte in § 221 Abs. 2 AktG ein redak­
tionelles Versehen darstellt (Groß, AG 1991, 201, 202; 
Kölner Komm. AktG/Lutter, § 221 Rdn. 81 ff.). Dabei 
kann - wie das OLG München zu Recht feststellt - die 
Hauptversammlung den Vorstand auch ermächtigen, 
das den Aktionären zustehende Bezugsrecht (§§ 221 
Abs. 4 Satz 2, 186 AktG) auszuschließen. Obwohl die­
se Möglichkeit im Gesetz keinen ausdrücklichen Nie­
derschlag gefunden hat, ergibt sie sich aus dem 
systematischen Zusammenhang der Kapitalerhö­
hungsvorschriften (h.M., vgl. Hülfer, AktG, § 221 Rdn. 
36 m.w.N.). Das Gegenargument, der Wortlaut erwäh­
ne die Ermächtigung gerade nicht, so daß von einer 
bewußten Entscheidung des Gesetzgebers gegen die­
se Möglichkeit auszugehen sei (so Frey/Hirte, ZIP 
1991. 704; im Ergebnis auch Hirte, WM 1994, 327), 
überzeugt nicht: Wie bereits festgestellt, hat der Ge­
setzgeber bei der Einfügung des Abs. 2 in § 221 AktG 
keine großen redaktionellen Fähigkeiten bewiesen, da 
sogar die Erwähnung von Genußrechten, die unstrei­
tig miterfaßt sein sollten, vergessen wurde. 
3. § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG erklärt die Vorausset­
zungen des Bezugsrechtsausschlusses bei der regulä­
ren Kapitalerhöhung sinngemäß für anwendbar. Es 
müssen deshalb auf jeden Fall die in § 186 AktG auf­
gestellten formellen Voraussetzungen erfüllt sein 
(Kölner Komm. AktG/Lutter, § 221 Rdn. 53 ff., § 186 
Rdn. 51 ff.). Ob darüber hinaus auch die ungeschriebe­
nen materiellen Voraussetzungen auf den Bezugs­
rechtsausschluß bei Genußrechtsemissionen übertra­
gen werden können, ist streitig. Ohne auf die insoweit 
bestehende Kontroverse einzugehen, folgt das OLG 
München der h.M. (BGHZ 120, 141, 146 = WM 1992, 
2098, 2100; LG Bremen WM 1991, 134, 136; Kölner 
Komm. AktG/Lutter, § 221 Rdn. 56 ff., § 186 Rdn. 58 
ff.; Sethe, AG 1993, 311 ff. m.w.N.). Diese hält die Ver­
wässerungsgefahr der Vermögensrechte der Aktionä­
re durch die Ausgabe von Genußrechten für vergleich­
bar mit der Gefahr bei der Emission junger Aktien. Sie 
bejaht folglich die Anwendung der materiellen Vor­
aussetzungen des Bezugsrechtsausschlusses auch bei 
Genußrechtsemissionen. 
Die Gegenauffassung verneint die Verwässerungs­
gefahr mit dem Argument, § 255 AktG biete einen 
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ausreichenden Schutz vor einer Ausgabe der Genuß­
rechte unter Wert (flirte, ZIP 1988, 486; ders., ZBB 
1992, 53 f.; Kl'i.:ger in: Münchener Hdb. Gesellschafts­
recht, Bd. 4, HJ88, § 63 Rdn. 31, ähnlich auch Lutter­
IlldlJtl, DB 1993, 1813). Sie übersieht jedoch. daß § 255 
AktG allein keinen ausreichenden Verwässerungs­
schul:l. bieten k,Uln, da die Norm nur unangemessen 
niedrige Emissionskurse, nicht aber generell die Aus­
gabe unter Wert erlaßt (Kölner Komm. AktGIZöllner. 
1. AufL, § 255 Rdn. 9). Zudem greift § 255 AktG nicht 
ein, wenn der Vorstand den Ausgabekurs allein fest­
legt (Zöllller. a.a.O.; Trölitzsch, DB 1993, 1459 f.). Ein 
Teil der lehre nimmt an, daß Genußrechtsemissionen 
einen Teilgewinnabführungsvertrag darstellen (Goer­
delerlMüllc:r, in: Hachenburg, GmbHG. 8. Aufl. 1989 
ff., Anh. § 29 Rdn. 6 und 24; Reuter. Festschr. R. fisch­
er, 1919, S. 611 Fn. 50, ähnlich auch Hirte, ZBB 1992, 
51 L). Folgte man dieser Ansicht, könnte das Vorlie­
gen einer Verwässerungsgefahr mit dem Argument 
verneint werden, der TeiIgewinnabführungsvertrag er­
fordere eine angemessene Gegenleistung. Auch die­
ser Einwand überzeugt jedoch nicht, da § 221 AktG 
lex specialis zu § 292 AktG ist (ausführlich dazu Sethe, 
AG 1993, 310 f.). 
4. Im Mittelpunkt des Urteils steht die Frage, ob der 
Vorstand seiner Berichtspflicht nachgekommen ist. 
Der Bericht ist Teil der formellen Voraussetzungen 
des Bezugsrechtsausschlusses, sein Inhalt bestimmt 
sich jedoch nach den im Urteil genannten materiellen 
Erfordernissen. Liegt ein Fall der Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluß vor. soll nach h.M. sowohl die 
Ermächtigung (Hülfer. AktG. § 203 Rdn. 27 m.w.N.) als 
auch der spätere Bezugsrechtsausschluß der sachli­
chen Rechtfertigung bedürfen (Kölner Komm. AktGI 
Lutter, § 203 Rdn. 19 ff. m.w.N.). Der Vorstand muß bei 
der Ermächtigung, sofern die Einzelheiten der späte­
ren Emission noch nicht feststehen, zumindest die 
konkreten Anzeichen oder Planungen dafür vorlegen, 
ddß sich der Bezugsrechtsausschluß später als notwen­
dig und im Interesse der Aktionäre. als vertretbar er­
weisen könnte. Ohne solche Anzeichen wird schon 
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die Ermächtigung für sachlich nicht gerechtfertigt ge­
halten (BGHZ 83.319,325 = WM 1982.660). Das OlG 
München folgt dieser vom BGH vorgezeichneten li­
nie. Mit keinem Wort geht es auf die mittlerweile iJll 
diesen Anforderungen geübte Kritik ein (vgl. die 
Nachweise oben unter 1). Ausreichend zum Schutz 
der Aktionärsrechte wäre nämlich eine Rechtmäßig­
keitskontrolle nur in bezug auf die Ausnutzung der Er­
mächtigung (so auch Hirte, a.a.O.• S. 125 f.). Die h.M. 
zwingt den Vorstand. schon bei der Ermächtigung den 
voraussichtlichen Anlaß ihrer Ausnutzung anzugeben. 
Dieser wird jedoch nur in seltenen Ausnahmefällen 
schon die genauen Einzelheiten der Emission kennen. 
Ergibt sich später ein anderer. bei der Ermächtigung 
nicht vorhergesehener und daher nicht genannter An­
laß. der eine dringende Kapitalerhöhung erfordert, 
kann der Vorstand von der Ermächtigung keinen Ge­
brauch machen. da er hinsichtlich der Ermächtigung 
an die angegebenen Gründe gebunden ist. Insbeson­
dere bei kurzfristig auftretenden Erwerbschancen ver­
hindert dieses Konzept also ein schnelles Handeln der 
Verwaltung. Der Hinweis des BGH (in BGHZ 83.319, 
325). in diesem Fall könne man eine außerordentiiche 
Hauptversammlung einberufen, geht fehl. da die Ein­
berufung einen enormen zeitlichen. organisatorischen 
und finanziellen Aufwand mit sich bringt. Der Sinn 
des genehmigten Kapitals. nämlich eine flexible Reak­
tion des Vorstands zu erlauben, wird völlig in sein Ge­
genteil verkehrt. Der Vorstand wird - wie auch der 
vorliegende Fall zeigt - daher versucht sein, durch 
eine möglichst oberflächliche Beschreibung des An­
lasses für den Bezugsrechtsausschluß eine Vielzahl 
von Verwendungsmöglichkeiten für die Ermächtigung 
offenzuhalten. und hoffen, daß der Beschluß über die 
Ermächtigung unangefochten bleibt. da die h.M. sol­
che theoretischen Aufzählungen im Bericht an die 
Hauptversammlung für unzulässig hält. 
Es wäre wünschenswert. wenn der BGH den vorlie­
genden Fall zum Anlaß nimmt, seine Anforderungen in 
bezug auf die Rechtmäßigkeitskontrolle der Ermächti­
gung zum Bezugsrechtsausschluß zu überprüfen. 
Rolf Seihe. LLM., w:las. Mitarbeiter, Tübingen 
